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论最惠国待遇条款适用于投资实体待遇的
限制性发展趋势
张金矜
摘 要: 近年来，新一代投资条约对最惠国待遇 ( MFN) 条款适用于实体待遇开始发展出更严格
的限制性规定，新近的投资仲裁实践对 MFN 条款的适用也作出了限制性解释。国际投资法中
MFN 条款的基本属性和维护东道国规制权的现实需要为 MFN 条款适用于实体待遇的限制性发展
趋势提供了正当性基础。然而，这一趋势也可能将投资者置于不利之地。中国在当前国际投资活
动中具有“双重身份”，因此在今后的中外投资缔约实践中，宜警惕过于严苛的 MFN 条款，选择
性借鉴限制 MFN 条款适用范围的最新实践，并为仲裁庭解释 MFN 条款提供明确指引。
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国际投资条约中的最惠国待遇 ( Most － Favored － Nation Treatment，以下简称
MFN) 条款是指，东道国给予外国投资者的待遇不低于其已经或即将给予第三国投
资者的待遇。MFN 条款不仅要求缔约国遵守基础条约即缔约国之间签订的包含有
MFN 条款的条约下的国际义务，而且把这些缔约国与任何第三国签订的其他国际条
约即第三方条约作为实施 MFN 条款的参照系 ( 梁丹妮，2012 ) 。在国际投资法领
域，无论是理论界还是实务界大多将 MFN 条款适用于实体待遇视为一种当然既定事
实，认为 MFN 条款作为双边投资条约待遇 “多边化”的工具适用于实体事项不存
在争议。①换言之，投资者可以利用基础条约中的 MFN 条款，享有第三方条约中更
为优惠或者基础条约未规定的实体待遇。学界关于 MFN 条款的讨论通常限于其适用
范围能否从实体性事项扩及程序性事项，特别是，自 2000 年 Maffezini v． Spain 案②
以来这一争论持续发酵。③然而在传统学术争议视野之外，近年来无论是投资条约文
本层面对 MFN 条款适用于实体待遇愈发严格的限制性规定，还是仲裁庭新近实践对
MFN 条款适用于实体待遇作出的限制性解释，均与传统观点相悖。有鉴于此，本文
拟从相关缔约和仲裁实践入手，在分析限制 MFN 条款适用于实体待遇之现象的基础
上，提出中国的因应之策。
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一、新近投资条约中 MFN 条款适用于实体待遇的限制性规定
传统投资条约对 MFN 条款的规定较为宽泛，④其关于 MFN 条款适用范围的限制
主要体现为三种常见的 MFN 义务适用例外规定，即对经济一体化协定 ( 关税同盟、
自由贸易区) ，税收条约和边境贸易的排除适用 ( 下文将之称为 “一般适用例外条
款”) 。⑤也有少数条约会纳入一些特定的适用例外条款，例如 《北美自由贸易协定》
中规定，MFN 条款不适用于政府采购和国有企业。⑥随着世界投资格局的不断调整，
国际投资条约体系也处于持续变革之中。特别是 2008 年金融危机之后，缔约方更加
关注自身的规制空间，国际投资条约发生了不同以往的转型 ( 韩秀丽，2012) 。考
察各国于 2009 年之后，尤其是近几年缔结的投资条约中的 MFN 条款，可以发现缔
约方在上述传统适用例外的基础上，开始注重通过以下四种路径对 MFN 条款适用于
实体待遇的范围作出更加严格的限制。
( 一) 引入“公共目标”限制 MFN 条款的适用
引入“公共目标”来限制 MFN 条款对实体待遇的适用是 2016 年以来投资领域
缔约实践的一大创新，主要表现为如下两种方式:
一是将“公共目标”作为判断 “相似情形”的考量因素。 “相似情形” ( like
circumstances 或 similar situations) 意指投资者所援引更优惠待遇的适用情形与投资
者的投资情形具有同类性。理论上，MFN 条款的适用要求对处于“相似情形”下的
投资者或投资享有的待遇进行比较。由于这一语词的抽象性，仲裁实践并未就 “相
似情形”的具体评估标准形成一致认识，也构成仲裁庭解释 MFN 条款适用范围的难
题 ( UNCTAD，2015) 。正因如此，仲裁庭在解释 MFN 条款时常常忽视对这一标准
的考量。投资条约通常将投资行业、投资行为 ( 如投资的设立、管理、维护、使
用、收益和处分等) 作为判断“相似情形”的主要考量因素。晚近，缔约方在起草
条约文本时开始尝试增加新的考量因素来确定投资者或投资是否处于 “相似情形”，
“公共目标”便是其中之一。一方面，考量因素越多，意味着对 “相似情形”的要
求越高，启用 MFN 条款的难度越大; 另一方面，“公共目标”更加强调对东道国公
共政策空间的维护，在一定程度上限制了投资者对于 MFN 条款的援引。例如 2018
年 11 月 30 日正式签署的 《美国 － 墨西哥 － 加拿大协定》 ( United States －Mexico －
Canada Agreement，以下简称为 USMCA) 第 14． 5 条，2018 年 12 月 30 日生效的《跨
太平洋伙伴关系全面进步协定》 ( Comprehensive and Progressive Agreement for Trans －
Pacific Partnership，以下简称 CPTPP) 投资章节第 9． 4 条脚注 14 中的说明均作出相
同的规定，即“本条款中‘相似情形’下是否给予待遇取决于整个情况，包括相关
待遇是否根据合法的公共福利目标 ( 或公共政策目标) 区分投资者或投资。”⑦该规
定旨在为投资仲裁庭提供解释指引 ( Antonios，2014) ，促使仲裁庭积极考量 “公共
目标”要素，避免其对 MFN 条款的宽泛解释侵蚀东道国的公共政策空间。
二是针对 MFN 条款增加特定的“公共目标”保留和 “公共目标”例外。⑧例如
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2016 年巴西和秘鲁签订的《经济贸易扩展协议》 ( Economic and Trade Expansion A-
greement，以下简称 ETEA) 中规定，就国家为公共利益提供的社会服务 ( 如社会福
利、公共教育、公共培训、保健和儿童护理服务) 或为社会和经济中处于不利地位
的少数群体和族裔提供的待遇作出明确的 MFN 保留规定。2016 年的 《斯洛伐克 －
伊朗双边投资条约》 ( 以下简称斯洛伐克 － 伊朗 BIT) 将追求合法公共目标采取的措
施作为 MFN 条款的适用例外，包括保护健康、安全和环境采取的措施、为了国内外
公认的劳工权利采取的措施、为了消除贿赂、腐败所采取的措施。⑨
与传统一般适用例外条款相比，将 “公共目标”引入 MFN 条款更加明确地表
达出缔约方意欲维护国家公共政策自主空间、限制 MFN 条款适用范围的意图。
( 二) 限制 MFN 条款的时际适用
与引入“公共目标”例外这一 “含蓄”限制相比，从时际法层面限制 MFN 条
款适用的效果更为直截了当。只要明确规定 MFN 条款不适用于旧有条约中的待遇，
即可排除缔约方之前签署的所有条约中赋予投资者的更优惠待遇，而无需分析相关
措施是否为了实现东道国的 “公共目标”。例如，就 MFN 条款产生的非预期多边化
效果可能对发展中国家造成的不必要风险，2012 年南部非洲共同体 ( Southern Afri-
can Development Community，以下简称 SADC) 双边投资协定范本起草委员会建议
《南部非洲共同体双边投资协定范本》纳入 MFN 条款，并且排除 MFN 条款适用于
“在本协议之前生效的双边投资协定或者自由贸易协定中规定的特许权、优惠、豁
免或其他措施……” ( SADC，2012) 。2015 年加拿大与布基纳法索签订的 《促进和
投资保护协定》明确指出，该协定中的 MFN 条款不适用于协定生效前已经生效或签
署的所有双边或多边协定给予的待遇。相似规定也可见于 2016 年斯洛伐克 － 伊朗
BIT 第 4． 5 条。瑏瑠
( 三) 限缩 MFN 条款中“待遇”的语义
相较于限制 MFN 条款的时际适用而言，主动限缩 MFN 条款中 “待遇”的语
义，在排除 MFN 条款适用于实体待遇方面的效果更为彻底。现有条约中限缩 “待
遇”语义的核心表达是“其他国际投资条约中的实体义务本身并不构成 ‘待遇’”，
因此一国没有义务为基础条约的外国投资者提供其他国际投资条约规定的实体待遇。
这就否定了 MFN 条款对缔约方签订的其他一切投资条约的可适用性。
在缔约实践中，限缩 MFN 条款 “待遇”一词的表述分为两种: 一是较为激进
的表述，从根本上否定 MFN 条款 “待遇”与其他投资协定实体待遇的相关性 ( 王
燕，2018) ，这能够完全排除 MFN 条款对于其他一切投资条约中待遇的适用。例如，
加拿大和欧盟于 2014 年签署并于 2017 年暂时适 用 的 《全 面 经 济 与 贸 易 协 定》
( Comprehensive Economic and Trade Agreement，以下简称 CETA) 第 8． 7 ( 4 ) 条和
2016 年《泛非投资法草案》 ( Draft Pan －African Investment Code) 第 7． 5 条均规定:
“……其他国际投资条约和其他贸易协定中的实体义务本身并不构成 ‘待遇’，因此
一方没有采取或维持这些义务，并不会构成对本条款的违反。”瑏瑡加拿大和智利于
701
张金矜: 论最惠国待遇条款适用于投资实体待遇的限制性发展趋势
2017 年修订双边自由贸易协定时，对原来第 G－03 条 MFN 条款增加了同样规定。瑏瑢
另一种表述的限制效果更为缓和。例如 2018 年日本与欧盟签署的《经济合作伙
伴协定》 ( Economic Partnership Agreement，以下简称 EPA) 第 8． 9 ( 5 ) 条规定，
“一方与第三方缔结的其他国际协定中的实体条款本身并不构成本条下的待遇。需
要明确的是，一方当事人就这些条款作出的行为或不行为可构成待遇，只要违反行
为并非仅仅基于第三方条约中的待遇条款，即可构成对本条款的违反。”瑏瑣EPA 虽然
也明确规定第三方条约中的实体待遇本身不构成 EPA 中的 “待遇”，但是并没有排
除投资者就基础条约和第三方条约中规定的东道国的共同义务，要求获得更加优惠
“待遇”的权利。也就是说，这一条款的限制效果在于，明确排除使用 MFN 条款从
第三方条约中引入基础条约中根本不存在的待遇。
( 四) 移除 MFN 条款
将 MFN 条款从投资条约中移除可谓是从根本上排除了投资者援用 MFN 条款获
得第三方条约中更为优惠待遇的权利。与其他几种方式相比，这种手段最为激进。
例如，2015 年《印度双边投资协定范本》的最终文本中就没有纳入 MFN 条款。尽
管印度法律委员会曾一度指出该范本草案缺少 MFN 条款，但是最终公布的范本中仍
然没有纳入这一条款。由此可见，将 MFN 条款移除在投资协定范本之外是印度政府
仔细斟酌之后的审慎决定。这意味着投资者无法借由印度签订的其他投资条约中的
潜在有益的条款主张更优惠的实体待遇。瑏瑤同样的实践也出现在 2014 年 《欧盟 － 新
加坡自由贸易协定》，2011 年《印度 － 马来西亚自由贸易协定》和 2009 年《东盟 －
澳大利亚 － 新西兰自由贸易协定》等条约之中 ( UNCTAD，2015) 。
综上所述，新近缔约实践反映出投资条约文本层面对 MFN 条款适用于实体待遇
的限制。然而，文本意图的实现很大程度上取决于投资仲裁庭如何解释 MFN 条款
( 沈伟，2015) 。实践中，常常出现因投资仲裁庭解释进路的差异而对同样的文本作
出全然不同的释义。
二、投资仲裁庭对 MFN 条款适用于实体待遇的解释: 从宽泛到限制
在当前的投资仲裁实践中，大多数仲裁庭允许外国投资者根据基础条约中的
MFN 条款引入第三方条约规定的实体待遇，认为这是投资条约 MFN 条款的本质所
在 ( Patrick，2017) 。仲裁实践中采取该立场较为典型的案例是 Bayindir v． Pakistan
案。与此形成鲜明对比的是 2016 年的 v． Turkmenistan 案。两个案件中基础条约
的 MFN 条款规定和序言条款中对公平公正待遇 ( Fair and Equitable Treatment，以下
简称 FET) 的规定如出一辙，但是 v． Turkmenistan 案仲裁庭采取了与 Bayindir
v． Pakistan 案仲裁庭截然不同的解释进路，首次以基础条约中的 MFN 条款本身不允
许为由，拒绝使用 MFN 条款引入第三方条约中的实体保护待遇 ( Simon and J，
2018) 。本部分以上述两案为例，剖析仲裁庭解释进路的转向。
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( 一) 仲裁庭的宽泛解释进路
土耳其投资者 Bayindir 因公路建设合同与巴基斯坦政府产生纠纷，争端被诉至
ICSID。其中，Bayindir 主张适用 1995 年 《土耳其 － 巴基斯坦双边投资协定》 ( 以下
简称土巴 BIT) 第 2． 2 条的 MFN 条款，从第三方条约 ( 包括巴基斯坦与法国、荷
兰、中国、澳大利亚、瑞典和英国签订的 BIT) 中引入 FET，并主张土巴 BIT 的序
言条款及其目的宗旨支持通过 MFN 条款引入 FET。巴基斯坦则辩称，土耳其和巴基
斯坦在缔结 BIT 时有意将 FET 排除在外。瑏瑥
针对上述争议，仲裁庭作出如下分析: 首先，虽然仲裁庭承认序言条款提及
FET 不会为缔约方设定任何具体的可操作性义务 ( operative obligation) ，并且土巴
BIT 的实体待遇中没有纳入 FET，可能表明土耳其和巴基斯坦有意将 FET 义务排除
在条约之外; 但是仲裁庭认为，上述举措并未排除通过适用土巴 BIT 中的 MFN 条款
援引第三方投资条约中 FET 的可能性。其次，土巴 BIT 的序言条款中提到 “缔约方
一致认为 FET 有助于保持稳定的投资框架和最大限度地有效利用经济资源”。根据
《维也纳条约法公约》 ( Vienna Convention on the Law of Treaties，以下简称 VCLT)
第 31． 1 条中的目的解释原则，使用 MFN 条款引入 FET 符合土巴 BIT 的目的和宗
旨瑏瑦。最后，仲裁庭依照“明示其一即排除其他”解释原则，瑏瑧认为土巴 BIT 第 2． 4
条规定的 MFN 例外并没有排除引入第三方条约中更优惠实体待遇的情形。瑏瑨为支持
自己的观点，仲裁庭还援引了同样使用 “目的解释 + 明示其一即排除其他”解释进
路的 MTD v． Chile 案的裁决。瑏瑩
除 Bayindir v． Pakistan 案之外，在其他多数案件中，仲裁庭对 MFN 条款适用于
实体待遇也采取了相似的解释进路，即 “目的解释 + 明示其一即排除其他”，而非
关注不同条约中 MFN 条款的具体文本和措辞。也有学者将仲裁庭这种立场视为以一
般国际法为基础对 MFN 条款含义的一种默示认知，即投资仲裁庭在一般国际法的背
景下，基于对 MFN 条款“多边化”待遇的功能预设，倾向于对 MFN 条款的适用进
行从宽解释 ( Michael，2018) 。支持此观点的学者进一步指出，基础条约并没有为
创建一类特定的“具体谈判”条款留出空间，这些条款本身并不能规避第三方投资
条约中更优惠的待遇，除非这些条款可被理解为构成 MFN 条款的适用例外 ( Ste-
phan，2009) 。例如，在 White Industries v． India 案中，仲裁庭并不认同被申请方所
主张的“使用 MFN 条款纳入基础条约中不包含的待遇，意味着从根本上颠覆了缔约
方经过仔细谈判达成的平衡”这一论断，反而认为这恰恰实现了缔约方规定 MFN 条
款的意图。瑐瑠由此可见，这种观点认为通过 MFN 条款实现 BIT 实体待遇的 “多边化”
效果优先于缔约方谈判具体条款用语中体现出的意图。
( 二) 仲裁庭的限制解释进路
2016 年 v． Turkmenistan 案仲裁庭与之前案件的仲裁庭作出了截然对立的裁
决。 是来自土耳其的投资者，在土库曼斯坦设立公司，后因建筑合同问题与
当地政府发生争议。根据 1992 年土耳其和土库曼斯坦签订的双边投资协定 ( 以下简
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称土土 BIT) ， 将土库曼斯坦政府诉至 ICSID。 根据土土 BIT 规定认为，
土库曼斯坦政府违反了实体保护待遇，包括 FET、完全保护和安全、非歧视和保护
伞条款以及不合法征收。被申请方土库曼斯坦辩称，除了保护不合法征收，土土
BIT 不包含任何其他保护标准，申请方不能援引这些保护标准。 则主张根据土
土 BIT 第 2 条的 MFN 条款，其可以援引土库曼斯坦与埃及、巴林岛、英国签订的双
边投资条约中的待遇。瑐瑡
ICSID 仲裁庭于 2016 年作出裁决，依据下述理由驳回 的上述诉求。首先，
根据 VCLT 第 31 条的条约解释规则，仲裁庭仔细考察土土 BIT 中 MFN 条款的文本
含义及其非歧视的法律效果之后认为，只有当母国投资者的投资与第三国投资者的
投资处于 “相似情形”时，东道国才负有 MFN 义务，否则东道国不负有 MFN 义
务。仲裁庭进而指出，“相似情形下给予的待遇”要求比较母国投资者和第三国投
资者投资的实际情况，来确定给予母国投资者待遇是否低于给予任何第三国投资者
的待遇。鉴于 MFN 条款的适用范围局限于“相似情形”，从善意角度不能将 “相似
情形下给予的待遇”解释为缔约国和第三国之间其他投资条约中包含的所有投资保
护待遇标准。同时，仲裁庭提出，根据有效解释原则，应该赋予 “相似情形”特定
的含义和法律效果，不能仅将之解读为 “与条约的领土适用范围一致”，即不能仅
仅因为投资者都在某一特定国家投资，就认定二者处于 “相似情形”。此外，申请
方曾主张，土土 BIT 第 2． 4 条关于 MFN 条款的例外中没有排除实体待遇标准，因此
可以使用 MFN 条款援引这些实体待遇。仲裁庭对此并不认同，指出第 2． 4 条仅仅确
认 MFN 条款的规定对任何关税同盟或税收协议不产生任何影响，不能由此推断出
MFN 条款可以不受限制地适用于这些例外协议之外的、所有投资条约中的实体待
遇。仲裁庭最后裁定，当将“相似情形”一词纳入 BIT 第 2． 2 条时，必须视为当事
方已经同意限制 MFN 的适用范围，即只有在这些投资处于 “事实上的相似情形”
( factually similar situation) 之时，申请方才有权享有不低于第三国投资者所享有的
实体待遇。否则，申请方只能援引土土 BIT 中的已有待遇。”瑐瑢
对比上述两项裁决可以发现，面对同样措辞的条款， v． Turkmenistan 案仲
裁庭对 MFN 条款适用于实体待遇问题作出了限制性解释。其一，就解释对象而言，
v． Turkmenistan 案仲裁庭更倾向于优先考虑 MFN 条款本身的规定 ( 即土土 BIT
第 2． 2 条) ，紧紧围绕“相似情形”一词展开详尽的文本分析。与之相比，Bayindir
v． Pakistan 案仲裁庭的关注点并不在 MFN 条款本身，而是分析条约的序言条款和
MFN 条款的例外规定 ( 即土巴 BIT 第 2． 4 条) ，进而确定 MFN 条款的适用范围。其
二，就解释原则而言， v． Turkmenistan 案更加强调文本解释和有效性解释原
则，而 Bayindir v． Pakistan 案更关注条约的目的解释。其三，具体到 MFN 条款所依
赖的解释原则而言， v． Turkmenistan 案对于“相似情形”的关注意味着其更加
强调依据“同类原则”解释 MFN 条款对实体待遇的适用。这意味着，MFN 条款只
能适用于与基础条约中明确提及的事项相似的事项。相反，Bayindir v． Pakistan 案仲
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裁庭则认为“同类原则”主要适用于 MFN 条款引入程序待遇而非实体待遇的评判
标准。该案仲裁庭依赖“明示其一即排除其他”解释原则，强调 MFN 条款可以扩
展适用于条款中没有明确排除的任何事项 ( Tanjina，2018) 。
2016 年的 v． Turkmenistan 案并非仲裁庭根据 MFN 条款文本规定明确拒绝
使用该条款引入基础条约中不存在的实体待遇条款的唯一案例。2017 年 Teinver
v． Argentine 案仲裁庭在分析基础条约中的 MFN 条款具体用词后，也同样作出限制性
解释。与 v． Turkmenistan 案类似，Teinver v． Argentine 案的争议双方和仲裁庭主
要就 1991 年西班牙 － 阿根廷 BIT 第 4． 2 条 MFN 条款中的 “在本协议管辖的所有事
项”这一限定语词进行分析，并强调正是因为这一限制语，MFN 条款不能被用于援
引基础条约中不包括的 “保护伞条款”。另一方面，仲裁庭认为，如果缔约方有意
纳入保护伞条款，缔约文本应该会有明确规定和体现。瑐瑣这种解释思路显然与 “明示
其一即排除其他”的解释原则相悖。
正如有学者指出的， v． Turkmenistan 案和 Teinver v． Argentine 案仲裁裁决所
体现的解释进路是对传统解释进路的明确挑战 ( Simon and J． 2018) 。虽然学者对于
MFN 条款适用于投资实体待遇的限制性解释进路尚存异议 ( Stephan，2018 ) ，但是
可以看出近年来仲裁庭对于 MFN 条款的解释更倾向于关注条约的文本、具体语词的
分析，强调从具体语词中考察缔约方的意图，不同于过去从条文的目的解释，“明
示其一即排除其他”的例外条款入手作出宽泛解释。
三、MFN 条款适用于投资实体待遇限制性发展之正当性
晚近缔约方和仲裁庭限制 MFN 条款适用于实体待遇的做法，与长期以来的缔约
实践和仲裁实践持有的立场相比，发生了重大转变。这很有可能引发学界对限制性
做法的正当性产生质疑。本文以为，限制 MFN 条款适用这一做法，不仅符合国际投
资法中 MFN 条款的基本属性，而且可以满足维护东道国规制权的现实需要，具有现
实的正当性基础。
( 一) 限制适用符合 MFN 条款的基本属性
新近条约对 MFN 条款适用范围作出严格限制，甚至删除该条款的做法，符合
MFN 条款的基本属性。根据 《1978 年最惠国待遇条款草案》第 7 条规定及草案评
论可知，一国所负有的 MFN 义务并不是习惯国际法下的义务，仅源自于其所缔结条
约中的 MFN 条款 ( ILC，1978) 。这意味着，MFN 义务是一项以条约为基础的义务，
是基于缔约方自愿承诺产生的。事实上，国家有权力对进入其领土的投资者和投资
进行规制，也有权力对它们进行区别对待 ( UNCTAD，2010) 。但是缔约方为了吸引
外国投资并保障其海外投资者享有非歧视待遇，通常都会在投资条约中纳入 MFN 条
款。与国际贸易关系中 MFN 条款的纳入会为缔约方带来确定的经济利益不同，在国
际投资关系中，MFN 条款的待遇 “多边化”可能会使东道国负有更多不可预期的、
超出其意愿的额外义务，面临更大的被诉风险。有鉴于此，MFN 条款作为缔约方自
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愿磋商的产物，当它们认为 MFN 条款为其带来的风险大于利益时，就会对条款的适
用范围作出限制。至于缔约方在多大程度上限制 MFN 条款的适用范围，是否将
MFN 条款从投资条约中彻底删除，取决于其自身意愿，不受习惯国际法的约束。纵
观投资条约的发展历程，可以发现随着国际投资条约目标重心从投资保护向维护东
道国规制权的转移，MFN 条款用语也由宽泛向限缩转变。这明显体现出 MFN 条款
的适用范围与缔约方意愿之间的密切关系。
就投资仲裁庭对 MFN 条款作出限制性解释而言，本文以为也与该条款的基本属
性相吻合。根据 MFN 条款的基本定义，其适用范围主要取决于三个要素，一是“待
遇”语词的范围; 二是可比的参照对象 ( comparator) ; 三是东道国给予投资者的待
遇水平，即基础条约投资者获得的待遇水平是否低于参照对象 ( Campbell et al． ，
2017) 。当前，关于 MFN 条款的限制性解释问题主要集中于对前两个要素的讨论。
其一，MFN 条款中的“待遇”是否包含存在于第三方条约而非基础条约中的待遇，
限制性解释路径倾向于作出否定性回答。一方面，一国在第三方条约中承担的义务
可以构成但并不必然构成基础条约中 MFN 条款下的 “待遇” ( Campbell et al． ，
2017) 。投资条约可能会明示或默示排除 MFN 条款对于基础条约中不存在待遇的引
入。其中，明示排除可见于上文 EPA 中的规定; 默示排除体现为“本条款所管辖的
所有事项”等类似用语，将“待遇”范围框定在基础条约之内。另一方面，国际法
院在 1952 年英国 － 伊朗石油案的裁决中，支持伊朗主张的“第三方条约只能改变基
础条约中缔约方承担的义务范围，而不能向基础条约中植入新的义务……”，即强
调“第三方条约不能影响基础条约缔约方的既得利益 ( res inter alios acta) ”。瑐瑤这一
立场也体现在国际法委员会就 1978 年 《最惠国待遇条款草案》作出的评论之中
( ILC，1978) 。此外，虽然 VCLT 第 31、32 条的规定表明，文本解释优先于缔约国
意图解释，但是不可否认的是，探究文本含义很大程度上也是为了确定缔约方的主
观意图 ( Tony，2012) 。如果基础条约中没有规定 FET 或者保护伞条款这些常见的
“待遇”，表明缔约方是有意这样为之，若使用 MFN 条款引入第三方条约中的条款，
明显从根本上破坏了缔约方仔细谈判的基础条约所意图达成的平衡效果。有鉴于此，
仲裁庭限制“待遇”的解释范围是有理可寻的。
其二，仲裁庭的限制解释还体现在强调以 “相似情形”语词和 “同类原则”限
制参照对象的范围。MFN 条款中纳入“相似情形”语词，相当于以属物原则 ( rati-
one materiae) 限制参照对象的范围 ( Campbell et al． ，2017 ) 。当前，关于 “相似情
形”的具体审查标准并不存在共识，并且 “相似情形”这一限制条件是否对 MFN
条款做出了额外约束也尚无定论。但是，正如 2010 年联合国贸易和发展会议 ( U-
nited Nations Conference on Trade and Development，以下简称为 UNCTAD) 在报告中
所强调的“即便缔约方未在投资条约中规定 ‘相似情形’或其他比较标准，并不意
味着缔约 方 意 图 放 弃 这 种 比 较，因 为 这 会 曲 解 MFN 条 款 的 本 质 和 整 体 含 义。”
( UNCTAD，2010) 再加上 2015 年国际法委员会就 MFN 条款出具的研究报告重申，
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1978 年《最惠国待遇条款草案》第 9、10 条要求适用 MFN 条款时遵循 “同类原
则”，即与“受惠国有确定关系的人或事可以获得好处的前提是，他们必须和与第
三国有确定关系的人或事属于同样类型，他们与受益国的关系也必须和与第三国有
确定关系的人或事与第三国的关系相同。”瑐瑥从多边机构发布的官方文件可以看出，
使用“相似情形”和“同类原则”限制性解释 MFN 条款符合该条款的本质属性。
( 二) 限制适用基于维护东道国规制权的现实需要
限制 MFN 条款适用的正当性不仅符合该条款的基本属性，也体现在这一举措有
助于避免投资条约改革成果之落空。自 20 世纪 80 年代末 “华盛顿共识”达成以
来，以新自由主义和市场原教旨主义为意识形态的投资条约盛行于世，其将保护投
资作为投资条约的价值取向与主要内容，极大地削弱了东道国的规制权，甚至导致
“规制寒蝉”效应，不利于东道国的公共利益和根本安全。后来，随着国际投资格
局的巨变，2008 年金融危机后新自由主义理念的衰退，以及国际投资法体系遭受的
“合法性质疑”，当前国际投资条约体系正处于改革阶段。2015 年 UNCTAD 发布的
《世界投资报告》明确将保障东道国的规制权列为国际投资条约改革的五大目标之
一，MFN 作 为 影 响 东 道 国 规 制 权 的 重 要 条 款， 其 适 用 范 围 需 要 受 到 限 制
( UNCTAD，2015) 。限制 MFN 条款适用于投资实体待遇的直接效果是，降低投资者
通过基础条约 MFN 条款援引第三方条约中更有利待遇的可能性，减少东道国的被诉
风险。鉴于新近缔结的条约更加强调维护东道国的规制权，难免会降低对投资者的
保护水平，例如有的投资条约删除了 FET 条款。瑐瑦若继续沿用传统上用语宽泛的 MFN
条款，无疑为投资者利用该条款进行 “条约挑选”提供较大空间 ( 霍建国、庞超
然，2017) 。投资者可以使用新近条约中的 MFN 条款，援引先前条约中更有利的待
遇标准，导致新近条约的改革成果付诸东流。有鉴于此，限制新近条约中 MFN 条款
的适用范围，能够维护投资条约的改革成果，有效保障东道国的规制权。
诚然，限制 MFN 条款的适用难免会引发降低投资条约保护价值的担忧，但是如
何平衡投资者权利与东道国规制权是当前国际投资体系 “正当化”改革的重要课
题。MFN 作为投资者享有的重要待遇之一，有利于其获得更高水平的保护，限制
MFN 条款的适用固然会降低投资条约对于投资者及其投资的保护水平，但只要适
度，就相当于是对过去过度保护投资的一种修正。此外，从根本上讲，限制 MFN 条
款的适用符合国家主权原则的要求，因为“MFN 待遇原则乃是国家主权原则的衍生
物，它应当附属于、服从于国家主权原则……MFN 条款应依缔约主权国家的自由意
志，通过平等磋商，作出适当的真正平等互惠的自我限制。” ( Chen，2013)
由上可见，无论是基于国际投资法中 MFN 条款的基本属性，还是维护东道国规
制权的根本需要，限制 MFN 条款适用将成为一种趋势，而非仅仅对该条款过去宽泛
适用的“一时反动”。
四、MFN 条款适用于投资实体待遇限制性发展之中国因应
本文以为，限制 MFN 条款适用于投资实体待遇发展之根本原因在于，维护东道
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国规制权之根本需要。国际投资法中 MFN 条款的基本属性为这一发展趋势提供了理
论基础; 不仅如此，国际投资格局的变动，即发展中国家和发达国家在国际投资活
动中“角色”的转变，以及 “逆全球化”背景下 “投资保护主义”情绪的滋生与
蔓延，推动美欧等发达经济体积极开展限制 MFN 条款适用于实体待遇的缔约实践，
仲裁庭也开始从宽泛解释走向限制解释。这一发展趋势固然有利于维护东道国的规
制空间，但是过度限制 MFN 条款的适用范围甚至移除这一条款极有可能将投资者置
于不利之地。有鉴于此，在这一情形下，有必要考察既有中外投资条约中 MFN 条款
的规定，并结合中国的具体国情提出应对之策。
( 一) 中外投资条约中 MFN 条款的现状
根据 UNCTAD 的统计数据显示，中国目前签署了 129 个 BIT，生效数目为 108
个; 中国签署的包含投资条款的其他条约 ( 如自由贸易协定和区域性投资协定) 有
22 个，生效数目为 19 个。瑐瑧中国签署的所有与投资相关的条约中均包含 MFN 条款。
但是，绝大多数条约签署时间较早，MFN 条款的规定较为粗略和宽泛，只有少数条
约对于 MFN 条款的适用范围作出较为具体的表述，而将 “相似情形”纳入 MFN 条
款的这一做法仅出现于晚近缔结的条约之中 ( 表 1) 。
中国签署的中外投资条约中也规定了 MFN 条款适用于实体事项的例外 ( 表 2) 。
从当前的缔约实践看，中国主要采取 “一般适用例外”的方式排除 MFN 条款在某
些情形下的适用; 少数条约中规定了其他诸如公共秩序和安全例外等特定适用例外
条款限制 MFN 条款的适用。瑐瑨
表 1: 中外投资条约中 MFN 条款规定示例
MFN 条款内容特点 MFN 条款规定示例 相关条约示例
适用范围粗略且宽泛
“……缔约一方给予缔约另一方投资者在其境
内的投资及与投资有关活动的待遇，不应低于
其给予任何第三国投资者的投资及与投资有关
活动的待遇……”
1． 中国 － 比利时卢森堡经济联盟
BIT( 2005 年签署，2009 年生效) 第
3． 2 条。
2． 中国 － 德国 BIT ( 2003 年签署，
2005 年生效) 第 3． 3 条。
适用范围较为具体
“一、缔约一方在其领土内应给予缔约另一方投
资者的投资不低于其给予本国投资者或任何第
三国投资者的投资的待遇，并从优适用。二、缔
约一方在其领土内应给予缔约另一方投资者在
其投资的管理、维持、使用、享有和处分方面不
低于其给予本国投资者或任何第三国投资者的
待遇，并从优适用。”
1． 中国 － 保加利亚 BIT 附加议定
书) ( 2007 年签署并生效) 第 1 条。
2． 中国 － 印度尼西亚 BIT( 1994 年
签署，1995 年 生 效) 第 4． 1 － 4． 2
条。
纳入“相似情形”
“……二、任一缔约方给予涵盖投资在设立、购
买、扩大、管理、经营、运营和销售或其他处置其
领土内投资方面的待遇，不得低于在相似情形
下给予非缔约方投资者投资的待遇。”
1． 中 国 － 加 拿 大 BIT ( 2012 年 签
署，2014 年生效) 第 5． 1 －5． 2 条。
2． 中 国 － 日 本 － 韩 国 投 资 协 定
( 2012 年签署，2014 年生效) 。
资料来源: 作者根据 UNCTAD 官方资料整理。
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表 2: 中外投资条约中 MFN 条款适用例外规定示例
MFN 条款适用例外规定类型 MFN 条款适用例外规定示例 相关条约示例
一般适用例外条款
“……不应解释为缔约一方有义务将由下列原
因产生的待遇、优惠或特权给予缔约另一方投
资者: ( 一) 任何现存或将来的关税同盟、自由
贸易区、经济联盟以及共同市场的成员; ( 二)
任何双重征税协定或其他有关税收问题的协
定。”
中国 － 德 国 BIT ( 2003 年 签
署，2005 年生效) 第 3． 4 条。
“……任何为方便边境贸 易 的 国 际 协 议 或 安
排。”
中国 － 刚 果 BIT ( 2000 年 签
署，2015 年 生 效) 第 3． 4 ( 3 )
条。
“……任何涉及航空、渔业、包括海事救援等海
洋事务的双边、多边国际协定。”
中国 － 日本 － 韩国投资协定
( 2012 年签 署，2014 年 生 效)
第 4． 2( 3) 条。
特定适用例外条款
( 公共秩序和安全例外条款)
“……本协定不得解释为阻止缔约一方在战争、
武装冲突或其他在国际关系紧急情况下为保护
本国基本安全利益所采取的任何必要行动……
只要缔约一方采取的上述措施的适用不构成一
种武断或不公正的歧视措施，或一种变相的投
资限制。本协定不得解释为阻止缔约方为维持
公共秩序所采取的任何必要措施。”
中国 － 芬 兰 BIT ( 2004 年 签
署，2006 年生效) 第 3． 5 －3． 6
条。
“……本条规定不得解释为阻止任一缔约方在
为保护和促进文化和语言的多样性的政策框架
内，采取任何措施来规范外国公司的投资和这
些公司活动的条件。”
中国 － 法 国 BIT ( 2007 年 签
署，2010 年生效) 第 4 条。
资料来源: 作者根据 UNCTAD 官方资料整理。
由上可见，既有中外投资条约中 MFN 条款的规定与 CETA、USMCA 和 2015 年
印度投资协定范本中 MFN 条款的新近发展相比有较大差距，甚至罕有条约排除基础
条约中 MFN 条款对旧约中待遇的适用。瑐瑩
( 二) 中国的因应之策
当前中国在投资仲裁实践中并未涉及关于 MFN 条款适用于实体待遇的争议，但
是随着中国投资者“走出去”及中国对于外资“引进来”活动的不断增多，加上中
国与其他国家开展的缔约谈判 ( 如中欧 BIT) 的持续进行，未来很有可能就相关问
题引发争议。考虑到中国在投资活动中的 “双重身份”，本文以为其对于 MFN 条款
适用于实体待遇的限制性发展既不可贸然全盘接受，也不能一味固步自封; 而应在
综合考虑东道国规制权和海外投资者利益的基础上审慎待之。故此，中国宜从以下
方面着手应对，以便未雨绸缪，防患未然。
1． 警惕过于严苛的 MFN 条款。
在后续的中外投资条约的草案谈判中，中国应该结合本国国情，审慎对待谈判
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对方就 MFN 条款适用于实体待遇提出的过于严苛的限制方案。限制 MFN 条款的适
用固然会赋予东道国更大的自主权，但是也应该警惕 “逆全球化”背景下，过度限
制 MFN 条款的适用，可能会为 “投资保护主义”和 “不公平的歧视”披上合法外
衣 ( UNCTAD，2015) 。美国、加拿大、欧盟的最新缔约实践均反映出其有意加强
MFN 条款适用于实体待遇的范围限制，这与当前甚嚣尘上的“民族主义”和“孤立
主义”思潮相契合，导致经济保护主义的逆流在全球范围内涌动。与之相反，中国
作为“多边主义”的受益者以及开放、有益投资政策环境的一贯支持者，瑑瑠应始终坚
持、倡导更具包容性的“多边主义”，防范“保护主义”等不利因素的滋长。同时，
随着“一带一路”倡议的深入实施，中国企业在沿线国家的投资合作与日俱增，
MFN 条款适用于投资实体待遇的范围过窄不利于中国海外投资者的利益保护。有鉴
于此，中国未来在磋商投资条约时要考虑到自己的 “双重身份”，认识到严苛限制
MFN 条款所带来的不利后果，积极利用自身的谈判能力，在维护国家利益的同时，
尽力为投资者保护预留合理空间，不宜像 CETA 或印度投资范本一样，对 MFN 条款
进行过于严格的限制，甚至完全移除。
2． 选择性借鉴限制 MFN 条款适用范围之最新实践。
从上文可知，基于保护中国海外投资者的立场，中国政府在既有和未来缔约实
践中宜排除对 MFN 条款严苛限制和移除条款的缔约选择。那么，中国在未来缔约实
践中是应该延续传统投资条约中宽泛的 MFN 条款，还是选择性借鉴 MFN 条款适用
范围之限制的最新实践，对既有投资条约中的 MFN 条款进行修订并为未来投资条约
中 MFN 条款的磋商提供模板? 本文以为，中国宜采取后一方案，引入 MFN 条款限
制性发展实践中的时际法限制，并且采纳细化“公共目标”限制的做法。
一方面，对 MFN 条款进行时际法上的限制是基于维护投资条约改革成果的考
虑。纵观 1982 年至今中国的投资缔约实践，可以发现中国政府对于国际投资条约的
态度经历了从“留权在手”到 “全面开放”再到 “注重平衡”的发展历程 ( 张庆
麟，2017) 。显然，在“全面开放”时期缔结的投资条约以投资者保护为重心，包
含较高的投资保护标准。由于中国签订的新近投资条约中并未限制 MFN 条款对于旧
一代投资条约中待遇的适用，这将为投资者 “挑选条约”提供较大便利，它们会利
用 MFN 条款“扯平”不同代际条约给予投资者的待遇 “差距”，这无疑会损害中外
投资条约代际更迭的努力。有鉴于此，中国有必要对 MFN 条款的规定补充时际法上
的限制。另一方面，从可实施性角度考虑，中国宜借鉴新近条约实践中对 “公共目
标”限制的具体化规定。虽然中国对外缔结的既有投资条约中存在使用 “公共目
标”限制 MFN 条款适用范围的情形，但是与 2016 年以来巴西 － 秘鲁 ETEA 和斯洛
伐克 － 伊朗 BIT 中对“公共目标”限制的表述方式有所差异。2016 年以来新的缔约
实践倾向于将“公共目标”限制具体细化为 “公共教育”、“健康”、“贿赂”等内
容，而多数中国缔结的投资条约中关于 “公共目标”的限制过于抽象，例如仅提及
“公共政策”，而未进一步澄清这一概念的内涵。为避免争议，促进例外条款的可实
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施性，中国政府未来可以考虑赋予 “公共目标”例外以更为具体的内容。
3． 为投资仲裁庭解释 MFN 条款提供明确指引。
晚近，中国缔结的投资条约中 MFN 条款中开始纳入 “相似情形”语词规定;
即便未包含这一语词，1978 年《最惠国待遇条款草案》也规定，“同类原则”构成
MFN 条款解释的一般实践，不以将“相似情形”等语词写入投资协定为前提。“相
似情形”和“同类原则”均构成对 MFN 条款的适用限制，但国际社会对于如何评
判“相似情形”，如何正确适用 “同类原则”尚不存在统一的认知。本文以为，中
国作为投资条约的缔约方可通过如下两种路径为仲裁庭的解释提供更为明确的指引。
一是在具体 MFN 条款中纳入更加细致的指引，例如明确规定就投资行业、规模等进
行比较测试，或者引入“人权保护”、“环境安全”等公共福利指标作为判定 “相似
情形”的考量因素。二是可以考虑在投资条约中设立 “联合解释委员会”，由缔约
方以“联合声明”的方式对“相似情形”的判断标准发表解释声明; 也可以由国家
发表“单方声明”，就“相似情形”作出符合国家利益的解读。因为，无论 “联合
声明”和 “单方声明”是否具有法律约束力，其作为 VCLT 第 31． 1 ( 2 ) 条中的
“嗣后协议”和“嗣后实践”，都可以构成仲裁庭裁决的考虑要素 ( 朱明新，2015) 。
通过以上两种方法为 MFN 条款提供解释指引可以约束仲裁庭的自由裁量权，防止其
对“相似情形”作出过于狭隘的解释，不利于投资者的保护; 也避免其对 “相似情
形”作出过于宽泛的解释，侵蚀东道国的规制权。
五、结语
以维护东道国规制权为改革目标的国际投资法体系当前正发生深刻变革，这必
然会影响到国际投资条约具体条款的起草和适用，作为国际投资法重要原则的 MFN
正是其中关键。正如本文所述，近年来投资条约缔约方开始在新一代条约中严格限
制 MFN 条款对于实体待遇的适用，仲裁庭对于 MFN 条款的适用也由宽泛解释转向
限制解释。MFN 条款适用于实体待遇的限制性发展符合其基本属性和国际投资体系
的改革需要，将成为一种未来趋势。在这一背景之下，考虑到作为重要资本输出国
和输入国的“双重身份”，中国宜审慎选择因应之策: 一方面应选择性地对中外投
资条约中的 MFN 条款作出与时俱进的发展，作为有效维护自身规制权的重要手段;
另一方面也要警惕过度限制 MFN 条款适用的做法可能对中国的海外投资者造成的负
面影响。
( 通讯作者 张金矜电子邮箱: jinjin1990z@ 126． com)
注释:
① 相关学术研究可见于: 徐树． 2013． 最惠国待遇条款“失控”了吗? ———论国际投资条约保护的“双边主义”与
“多边化”［J］． 武大国际法评论( 1 ) : 256 －257; Facundo Perez －Aznar． 2017． The Use of Most － Favoured －Nation
Clauses to Import Substantive Treaty Provisions in International Investment Agreements［J］． Journal of International E-
conomic Law( 20) : 779． 等等。相关实践参见 Ｒumeli Telekom A． S． and Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri
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A． S． v． Ｒepublic of Kazakhstan( ICSID Case No． AＲB /05 /16) ，Award，para． 572． 本文中的实体待遇包括公平公正
待遇，征收补偿标准，保护伞条款，完全保护与安全，支付转移，禁止履行要求等。
② Emilio Agustín Maffezini v． Kingdom of Spain ( ICSID Case No． AＲB /97 /7 ) ，Award of the Tribunal ( November 13，
2000) ．
③ 国内外学界围绕该问题形成的论著较为丰富，参见倪小璐． 2018． 投资者 － 东道国争端解决机制中用尽当地救
济规则的“衰亡”与“复活”———兼评印度 2015 年 BIT 范本［J］． 国际经贸探索( 1 ) : 85－97; Inna Uchkunova and
Oleg Temnikov． 2015． Toss out the Baby and Put the Water to Bed: On MFN Clauses and the Significance of Treaty In-
terpretation［J］． ICSID Ｒeview( 30) : 414－436． 等等。
④ 例如 BIT 中较为常见的 MFN 条款规定如下:“( 1) 任何缔约方都不应对另缔约方国民或公司在其领土上拥有
或控制的投资给予的待遇低于其给予……任何第三国国民或公司的投资的待遇。( 2) 任何缔约方都不得在其
领土上对另一缔约方的国民或公司在投资活动方面给予的待遇不如其给予……任何第三国的国民或公司的
待遇。”
⑤ UNCTAD 的 IIA Mapping Project 对于全球投资条约中 MFN 适用例外条款的整理结果表明，绝大多数投资条约
都包括经济一体化例外和税收条约例外。See UNCTAD． IIA Mapping Project，［EB /OL］．［2018 －10 －13］． ht-
tp: / / investmentpolicyhub． unctad． org / IIA /mappedContent#sectionContainer_38．
⑥ NAFTA，Chapter 11，Investment，Article 1108． 7( a) ．
⑦ See USMCA，Article． 14． 5( 4) ; CPTPP，Article． 9． 4 and footnote 14 thereto．
⑧ 虽然条约的保留与条约的例外目的均是排除若干一般义务，但是二者在依据、时间和效力方面有所差异。详
见李人达，张丽娜． 2016． 论 ＜ 联合国海洋法公约 ＞ 中“保留”与“例外”之适用［J］． 南洋问题研究( 2) : 44－47．
⑨ Brazil －Peru ETEA，Article 2． 6． Agreement between the Slovak Ｒepublic and the Islamic Ｒepublic of Iran for the Pro-
motion and Ｒeciprocal Protection of Investments( Islamic Ｒepublic of Iran －Slovakia BIT) ，Article 4． 4．
瑏瑠 Agreement Between the Government of Canada and the Government of Burkina Faso for the Promotion and Protection of
Investments，Annex 3． 1． Islamic Ｒepublic of Iran －Slovakia BIT，Article 4． 5． 需要指出的是，早前在 2004 年《加拿
大投资协定范本》中也规定了 MFN 条款不得适用于在该条约生效前已给予的权利和优惠，但是由于 20 世纪
末至 21 世纪初的投资条约更倾向于保护投资者利益，所以这一限制条款在当时并未引起广泛关注。
瑏瑡 See CETA Chapter by Chapter，Article 8． 7( 4) ; Draft Pan －African Investment Code，2016，Article 7． 5．
瑏瑢 Canada －Chile Free Trade Agreement，Appendix I: Chapter G－Investment，Article G－03． 3．
瑏瑣 EU－Japan Economic Partnership Agreement: Texts of the Agreement，Article 8． 9( 5) ．
瑏瑤 India Approves Model Bilateral Investment Treaty． 2016－01－18．［EB /OL］．［2018－10－13］． http: / /www． cms － law-
now． com /ealerts /2016 /01 / india －approves －model －bilateral －investment －treaty．
瑏瑥 Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A． S． v． Islamic Ｒepublic of Pakistan( ICSID Case No． AＲB /03 /29 ) ，Award
( August 27，2009) ，paras． 148－149，150．
瑏瑦 Agreement Between the Ｒepublic of Turkey and the Islamic Ｒepublic of Pakistan Concerning the Ｒeciprocal Promotion
and Protection of Investments，1995，Preamble，para． 4．
瑏瑧“明示其一即排除其他原则”是指，如果某一情况被明确表达，那么其他相同类型的情况就会被排除，因此条约
适用的例外必须在条约中进行明确规定。参见张生． 2016． 国际投资仲裁中的条约解释研究［M］． 北京: 法律
出版社: 82．
瑏瑨 Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A． S． v． Islamic Ｒepublic of Pakistan( ICSID Case No． AＲB /03 /29 ) ，Award
( August 27，2009) ，paras． 153－157．
瑏瑩 MTD Equity Sdn． Bhd． and MTD Chile S． A． v． Ｒepublic of Chile ( ICSID Case No． AＲB /01 /7 ) ，Award ( May 25，
2004) ，para． 104．
瑐瑠 White Industries Australia Limited v． Ｒepublic of India，UNCITＲAL，Final Award( 30 November 2011 ) ，paras． 11． 2．
1，11． 2． 4．
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瑐瑡 v． Turkmenistan( ICSID Case No． AＲB /10 /24) ，Award( March 8，2016) ，paras． 311－313．
瑐瑢 v． Turkmenistan( ICSID Case No． AＲB /10 /24) ，Award( March 8，2016) ，paras． 328－332．
瑐瑣 Teinver S． A．，Transportes de Cercanías S． A． and Autobuses Urbanos del Sur S． A． v． Argentine Ｒepublic( ICSID Case
No． AＲB /09 /01) ，Award，21 July 2017，para． 884．
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On the Ｒestrictive Development Trend of Most －favoured－nation
Treatment Clauses’Application to Investment Substantive Treatment
ZHANG Jin －jin
Abstract: In recent years，the new generation of investment treaties has developed more
restrictive provisions on the application of MFN clauses to substantive treatment and the
application of MFN clauses has also been interpreted restrictively in recent investment
arbitrations． The nature of MFN clauses in international investment law and the realistic
needs to safeguard the host country’s regulation right provide legitimate basis for the restrictive
development trend of MFN clauses’application to substantive treatment． However，this
trend may also put investors at disadvantage． Considering China’s double identities in cur-
rent international investment activities，China should guard against excessively strict MFN clau-
ses，selectively draw lessons from the latest practices of limiting the application scope of
MFN clauses and provide clear guidance for the arbitration tribunal to interpret MFN clau-
ses．
Key words: MFN clauses; substantive treatment; restrictive provision; restrictive interpretation;
legitimacy
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